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Fifi Nur Hidayah, “Pengaruh Utang Luar Negeri, Nilai Tukar Rupiah, 
dan Obligasi Pemerintah Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (Studi Pada 
Bank Indonesia periode 2010 -2019) 
  
 Tujuan Penelitain ini adalah : 1) Untuk mengetahui pengaruh utang luar 
negeri terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia periode 2010-2019, 2) Untuk 
mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia 
periode 2010-2019, 3) Untuk mengetahui pengaruh obligasi pemerintah terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia periode 2010-2019, 4) Untuk mengetahui 
pengaruh utang luar negeri, nilai tukar rupiah, obligasi pemerintah terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia periode 2010-2019 
 
Hipotesis penelitian adalah : 1) Diduga ada pengaruh utang luar negeri 
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia periode 2010-2019, 2) Diduga terdapat 
pengaruh nilai tukar rupiah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia periode 
2010-2019, 3) Diduga terdapat pengaruh obligasi pemerintah terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia periode 2010-2019, 4) Diduga terdapat pengaruh 
utang luar negeri, nilai tukar rupiah, dan obligasi pemerintah terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia periode 2010-2019. 
 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder, 
berupa data laporan keuangan yang ada di www.bps.go.id,  www.bi.go.id, dan 
www.kemenkeu.go.id .  Metode analisis data dan uji hipotesis yang digunakan 
adalah analisis regresi linier berganda, uji asumsi klasik, uji parsial (uji t), uji 
signifikan simultan (uji f), dan uji koefisien determinasi. 
 
Dari hasil penelitian yang menunjukkan : 1) Terdapat pengaruh utang luar 
negeri terhadap perumbuhan ekonomi Indonesia. Hal tersebut dibuktikan dengan 
hasil analisis data sebesar 0,000 < 0,05. 2) Tidak terdapat pengaruh nilai tukar 
rupiah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dibuktikan dengan hasil analisis 
data sebesar 0,346 > 0,05. 3) Tidak terdapat pengaruh obligasi pemerintah 
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal tersebut dibuktikan dengan hasil 
analisis data sebesar 0,320 > 0,05. Secara simultan variabel independen yaitu 
utang luar negeri, nilai tukar rupiah, obligasi pemerintah memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen yaitu pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
 
 
Kata kunci: Utang Luar Negeri, Nilai Tukar Rupiah, Obligasi Pemerintah  







Fifi Nur Hidayah, "The Effect of External Debt, Rupiah Exchange Rate, 
and Government Bonds on Indonesian Economic Growth (Studies at Bank 
Indonesia for the 2010-2019 Period" 
 The objectives of this research are: 1) To determine the effect of foreign 
debt on Indonesia's economic growth for the 2010-2019 period, 2) To determine 
the effect of exchange rates on Indonesia's economic growth in the 2010-2019 
period, 3) To determine the effect of government bonds on Indonesia's economic 
growth period.  2010-2019. 
The research hypotheses are: 1) It is suspected that there is an influence of 
foreign debt on Indonesia's economic growth in the 2010-2019 period, 2) It is 
suspected that there is an influence of the rupiah exchange rate on Indonesia's 
economic growth in the 2010-2019 period, 3) It is suspected that there is an 
influence of government bonds on Indonesia's economic growth in the period  
2010-2019. 
This research is a quantitative research with secondary data, in the form of 
financial report data available at www.bps.go.id, www.bi.go.id, and 
www.kemenkeu.go.id.  Data analysis methods and hypothesis testing used are 
multiple linear regression analysis, classical assumption test, partial test (t test), 
simultaneous significant test (f test), and determination coefficient test. 
The research results show: 1) There is an effect of foreign debt on 
Indonesia's economic growth.  This is evidenced by the results of data analysis of 
0.000 < 0.05.  2) There is no influence of the rupiah exchange rate on Indonesia's 
economic growth as evidenced by the results of data analysis of 0.346 > 0.05.  3) 
There is no effect of government bonds on Indonesia's economic growth.  This is 
evidenced by the results of data analysis of 0.320 > 0.05.  Simultaneously the 
independent variable, namely foreign debt, the rupiah exchange rate, and 
government bonds have a significant effect on the dependent variable, namely 
Indonesia's economic growth. 
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BAB  I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Perekonomian negara – negara berkembang  pada umumnya merupakan 
ekonomi terbuka dan di banyak negara – negera itu sektor luar negeri penting 
sekali peranannya dalam perekonomian (Sukirno, 2001:322). Perekonomian 
Indonesia banyak ditopang oleh berbagai sektor, terutama yang sangat 
mempengaruhi adalah pedapatan nasional. Pertumbuhan ekonomi 
mencerminkan perkembangan suatu negara, yang dapat diukur dengan 
pendapatan nasional atau lebih kita kenal sebagai Produk Domestik Bruto 
(PDB). Pertumbuhan ekonomi Indonesia tidak lepas dari struktur ekonomi, yang 
pada masa tersebut ekonomi Indonesia dari masa ke masa yang asalnya dari 
negara pertanian menjadi negara produksi (Machmud, 2016:34) 
Pertumbuhan ekonomi adalah salah satu indikator yang penting dalam 
melakukan analisis pembangunan ekonomi yang terjadi pada suatu negara, 
secara singkat pertumbuhan ekonomi memilih sejauh mana kegiatan 
perekonomian membentuk tambahan pendapatan masyarakat pada periode 
tertentu. Adapun dari Kuznets pertumbuhan ekonomi merupakan kenaikan 
kapasitas pada jangka panjang menurut negara yang bersangkutan untuk 




Kapital menurut luar negeri dinamakan donasi luar negeri jika dia 
memiliki 2 karaktereristik berikut: (i) genre kapital yang berlaku bukan didorong 
untuk tujuan mencari laba dan (ii) dana tadi diberikan pada negara penerima atau 
dipinjam menggunakan kondisi yang lebih ringan menurut yang berlaku pada 
pasar internasional. Berdasarkan pada 2 karakteristik tadi, genre kapital menurut  
luar negeri yang tergolong menjadi donasi luar negeri merupakan pemberian 
(grant) dan pinjaman luar negeri (loan) yang diberikan pemerintah atau negara-
negara maju atau badan-badan internasional yang spesifik dibuat untuk menaruh 
pinjaman semacam itu seperti: Bank Dunia, Bank Pembangunan Asia & 
sebagainya. Besarnya unsur donasi yang tergantung pada pinjaman luar negeri 
tergantung dalam kondisi-kondisi pembayaran balik, yaitu: (i) pada tenggang 
waktu (grace peroid) ataujangka waktu pada mana cicilan pembayaran balik 
pinjaman tidak perlu dilakukan. (ii) Kepada jangka waktu pembayaran kembali 
(maturity atau amortization period). (iii) Kepada pertumbuhan ekonomi yang 
diharapkan, tingkat perkembangan perdagangan luar negeri dari yang menerima 
bantuan, hubungan atau ikatan politik antara negara pemberi dan penerima 
bantuan, jenis bantuan yang diberikan dan motif negara donor dalam 
memberikan bantuan. Dalam hubungannya menggunakan kebijakan 
pembangunan dinegara berkembang, donasi luar negeri terutama dianalisis & 
dipandang berdasarkan sudut ini, terdapat 2 kiprah primer donasi: mengatasi 
khusus kekurangan tabungan & kekurangan mata uang asing. Kedua kasus 
 
 
kekurangan dana ini dinamakan kasus  jurang ganda atau the two gaps problem, 
yaitu jurang tabungan (saving gap), yang berarti bahwa tabungan didalam 
negeri tidak cukup membiayai penanaman kapital &  jurang mata uang asing 
(foiregn exchange gap), berarti bahwa mata uang asing yang tersedia tidak 
cukup untuk membiayai impor yang diperlukan (Sukirno, 2001:324-325). 
Sebagai negara pengutang (debtor) kita sudah terjerat dalam kondisi “gali 
lubang, tutup lubang” atau masuk dalam “perangkap utang” (debt trap). Debt 
trap adalah istilah yang dipopulerkan pada 1967 oleh Cerril Payer yang 
mengkritik IMF sebagai Lembaga Keuangan yang akan menjerumuskan negara 
penghutang ke dalam era “gali lubang, tutup lubang, terperangkap oleh utang 
yang makin berat sampai akhirnya tidak mampu keluar dari jeratan utang (Sagir, 
2009:568). 
Utang luar negeri dapat dilakukan 3 pihak yaitu pemerintah, Bank 
Indonesia, & Swasta. Jumlah utang luar negeri yang terus semakin tinggi 
mengindikasikan bahwa perekonomian nasional belum sanggup sepenuhnya 
didanai oleh tabungan nasional. Pembengkakan utang luar negeri akan menaruh 
impak jangka panjang bagi pertumbuhan ekonomi Indonesia. Besarnya beban 
 
 
pembayaran utang yang wajib ditanggung akan mengganggu pembangunan 
nasional (Simi, dkk, 2015). 
Nilai tukar adalah galat satu indikator  krusial bagi perekonomian suatu 
negera. Pergerakan nilai tukar yang fluktuatif akan menghipnotis konduite 
masyakarat pada memegang uang & pula  bisa menghipnotis suatu negara pada 
menstabilkan perekonomian negaranya. Indonesia menjadi penganut sistem nilai 
tukar mengambang pula mengalami pergerakan nilai tukar yang tidak stabil. 
Ketidak stabilan nilai rupiah akan berpengaruh juga terhadap perekonomian 
domestik (Ratag, Kalangi, & Mandeij, 2018). 
Potensi yang dimiliki oleh negara Indonesia akan berjalan sangat 
fungsional, serta dapat menyumbangkan angka peningkatan pertumbuhan 
ekonomi yang kokoh di Indonesia yaitu dengan adanya pendanaan yang tepat dan 
aman untuk dapat mengelola sumber daya alam Indonesia. Untuk itu instrumen 
obligasi negara dapat menekan beban pinjaman dan bunga dari negara lain 
karena dana yang digunakan merupakan sumber dana dari masyarakatnya sendiri 
(Samuelson dalam Skousen, 2005). Obligasi (bond) dapat didefisinikan sebagai 
utang jangka panjang yang dibayar kembali pada saat jatuh tempo dengan bunga 
yang tetap jika ada. Dari definisi ini dapat dimengerti bahwa obligasi adalah 
suatu utang atau kewajiban jangka panjang (bond), sedang utang jangka pendek 
disebut dengan bill (Hartono, 2017:230).  
Mengingat masalah Utang Luar Negeri , Nilai Tukar, Obligasi Pemerintah 
dan Pertumbuhan ekonomi menyangkut  kepentingan publik, oleh karena itu 
 
 
sudah saatnya pemerintah menentukan kebijakan dan keputusan yang baik. 
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka peneliti tertarik untuk 
mengadakan penelitian dengan judul “Pengaruh Utang Luar Negeri, Nilai Tukar 
Rupiah, dan Obligasi Pemerintah terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 




















B. Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang yang sudah diuraikan  diatas maka bisa dirumuskan 
masalah sebagai berikut: 
1. Apakah Utang Luar Negeri berpengaruh terhadap Perumbuhan Ekonomi 
Indonesia periode 2010 - 2019? 
2. Apakah Nilai Tukar Rupiah berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia periode 2010 - 2019? 
3. Apakah Obligasi Pemerintah berpengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia periode 2010 - 2019? 
4. Apakah Utang Luar Negeri, Nilai Tukar Rupiah dan Obligasi Pemerintah 
berpengaruh secara semultan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 
periode 2010 - 2019? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian perumusan masalah diatas maka peneliti memiliki 
tujuan,sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Utang Luar Negeri terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi Indonesia periode 2010 - 2019 
2. Untuk mengetahui pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Pertumbuhan 
ekonomi Indonesia periode 2010 - 2019 
3. Mengetahui pengaruh Obligasi Pemerintah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia periode 2010 - 2019 
 
 
4. Untuk mengetahui pengaruh Utang Luar Negeri, Nilai Tukar Rupiah dan 
Obligasi Pemerintah secara simultan terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia periode 2010 - 2019  
 
D. Manfaat Penelitian 
Manfaat penelitian terdiri dari manfaat teoritis dan manfaat praktis:  
1. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian ini secara teoritis diharapkan dapat dijadikan sebagai sebuah 
landasan dalam mengembangkan penelitian yang akan datang dan sebagai 
media pembelajaran lebih lanjut. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Penulis 
Penelitian ini berguna buat pengembangan dan pengetahuan serta 
menambah wawasan untuk peneliti khususnya tentang Utang Luar Negeri, 
Nilai Tukar Rupiah, Obligasi Pemerintah, dan Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia.  
b. Bagi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal. 
Penelitian ini dapat melengkapi referensi mahasiswa yang akan melakukan 






c. Bagi Pemerintah  
Penelitian ini diharapkan menjadi bahan pertimbangan bagi pihak-pihak 
yang terkait khususnya pemerintah dalam menentukan langkah-langkah 
dan merumuskan kebijakan-kebijakan yang terkait dengan mengambil 
keputusan dalam Utang Luar Negeri, Nilai Tukar Rupiah, Obligasi 

















A.  Landasan Teori 
 1.  Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 
Definisi yang dikemukakan sang ekonom Indonesia yaitu Dumairy, 
secara sederhana, perekonomian dipercayai mengalami pertumbuhan bila 
balas jasa riil (upah/gaji, bunga, sewa, keuntungan) terhadap penggunaan 
faktor produksi (energi, modal, tanah, & keahlian) pada tahun tertentu lebih 
besar dari pada sebelumnya. Dengan kata lain, perekonomian dianggap 
mengalami pertumbuhan jika pendapatan riil rakyat (pada arti tidak 
ditentukan perubahan harga) dalam tahun ekslusif lebih besar menurut 
pendapatan riil rakyat dalam tahun sebelumnya. Indikator yang dipakai 
untuk mengetahui pertumbuhan ekonomi suatu negara merupakan taraf  
Produksi Domestik Bruto (PDB) (Arifin & Giana, 2009:11).  
 Ada beberapa alasan digunakannya PDB bukan (PNB) menjadi 
indikator pengukuran pertumbuhan ekonomi yaitu sebagai berikut:  
a. PDB dihitung dari  jumlah nilai tambah (value added) yang didapatkan 
semua kegiatan produksi didalam perekonomian. 
b. PDB dihitung atas dasar konsep siklus aliran (circulair flof concept). 
Artinya, perhitungan PDB mencakup nilai produk yang dihasilkan pada 
suatu period ekslusif.  
 
 
c. Batas daerah perhitungan PDB adalah negara (perekonomian domestik). 
   Metode yang dipergunakan untuk menghitung pertumbuhan ekonomi 
ada dua, yaitu sebagai berikut (Arifin & Giana, 2009:11-12) : 
1) Metode Sederhana  
r (t-1,t) = PDBt – PDBt-1 x 100% 
               PDBt-1 
 
Keterangan: 
 r  = Pertumbuhan ekonomi  
t-1 = Pertumbuhan ekonomi tahun sebelumnya 
t = Pertumbuhan ekonomi tahun ini 
PDBt = PDB tahun ini 
PDBt-1 = PDB tahun sebelumnya 
2) Metode En to End 
     r (t-t-1)  =   n     PDBt  –         1x100% 
                   V  pdbt-1 
 
  Keterangan : 
  r  = Pertumbuhan ekonomi 
  t1 = Pertumbuhan PDB tahun ini  
  t-1 = Pertumbuhan ekonomi tahun sebelumnya 
n = Jumlah periode observasi 
  PDBt = PDB tahun ini 
  PDBt-1 = PDB tahun sebelumnya 
 
 
Teori pertumbuhan ekonomi menurut beberap ahli (Arifin & Giana, 2009: 
13-15):  
a. Mazhab Klasik 
1) Adam Smith 
Akumulasi modal akan berpengaruh secara langsung maupun 
tidak langsung terhadap pertumbuhan ekonomi. Pengaruh langsung 
terjadi karena faktor produksi yang akan meningkatkan output 
(produksi barang dan jasa). Pengaruh tidak langsung dari modal 
terhadap output adalah berupa peningkatan produktivitas melalui 
pembagian kerja atau spesialis. Semakin besar modal, semakin besar 
dimungkinkannya pembagian kerja dan semakin tinggi juga 
produktivitas kerja. 
2) David Ricardo 
Inti dari pertumbuhan menurur Ricardo sebenarnya hampir 
sama menggunakan teori Smith. Ricardo memusatkan perhatian dalam 
peranan penduduk pada pertumbuhan ekonomi. Dengan istilah lain, 
hasil nasional (GDP) tergantung atau dipengaruhi semata-mata oleh 
jumlah penduduk menjadi energi kerja. Ricardo menyatakan bahwa 
jumlah penduduk dipengaruhi upah yang berlaku. Apabila taraf upah 
diatas taraf subtensi (pas-pasan buat bertahan hidup), jumlah penduduk 
dan taraf kesejahteraan akan cenderung meningkat. Dan sebaliknya, 
jika tingkat upah dibawah tingkat kecukupan hidup, jumlah penduduk 
 
 
akan menurun mengingat setiap orang tidak mampu menanggung 
beban hidup yang makin berat. 
3) Thomas Robert Malthus 
Menurut Malthus, pertumbuhan penduduk yang mengikuti deret 
ukur, sementara pertumbuhan deret pangan atau produksi hanya 
mengikuti deret hitung, akan mengakibatkan taraf perekonomian 
generasi mendatang cenderung buruk. Dengan arti, generasi medatang 
akan kekurangan pangan. Hal itu dapata diatasi bila pertumbuhan 
penduduk dikendalikan. 
b. Mazhab Neo-Keynes 
Diantara genre ini, yang relatif populer membahas teori 
pertumbuhan ekonomi merupakan Roy F. Harrod (1948) di Inggris & 
Evsey D. Domas (1957) di Amerika Serikat. Aspek primer yang 
dikembangkan oleh mereka menurut teori Keynes merupakan penyangkut 
interaksi antara tabungan, investasi &  pendapatan pada dinamika. Menurut 
Harrod-Domar, investasi tidak hanya berpengaruh terhadap agregat, namun 
penawaran agregat. 
c. Mazhab Neo-Klasik 
Tokoh yang populer menurut mazhab ini merupakan Robert M. 
Solow (1970), seseorang peraih hibah Nobel Ekonomi menurut Amerika 
Serikat & rekannya, Trevor W. Swan (1956) menurut Australia. Model 
Solow-Swan memakai unsur pertumbuhan penduduk, akumulasi modal, 
 
 
kemajuan teknologi & besarnya hasil yang saling berinteraksi. 
Pertumbuhan ekonomi menuru mereka merupakan suatu proses yang 
berlangsung menggunakan perimbangan faktor-faktor produksi (Arifin & 
Giana, 2009:15) 
2. Utang Luar Negeri 
 Utang luar negeri merupakan setiap penerimaan negara baik pada 
bentuk devisa &/atau devisa yang dirupiahkan, rupiah, juga barang &/atau 
jasa yang diperoleh menurut pemberi pinjaman luar negeri yang wajib dibayar 
kembali mengunakan persyaratan tertentu (Machmud, 2016:304). Utang luar 
negeri adalah asal pembiayaan pembangunan atau pertumbuhan ekonomi. Jadi 
selama ini berkat utang luar negeri pemerintah Indonesia bisa membangun 
banyak proyek yang sangat berguna bagi kelangsungan pembangunan dan 
sosial di dalam negeri (Tambunan, 2008:1). Utang luar negeri seharusnya 
dipakai buat membentuk pertumbuhan ekonomi pada atas kapasitas 
pertumbuhan yang normal. Sehingga seharusnya ada 2 hal yang perlu 
diperhatikan supaya penggunaan utang mampu efektif, yaitu penggunaan 
utang wajib diarahkan buat membiayai investasi publik & stok utang tidak 
boleh melebihi batas maksimum tertentu. Efektifitas penggunaan utang bisa 
juga dibahas secara mikro yang banyak tergantung pada kemampuan 
pelaksanaan proyek dalam mencapai sasarannya. Indonesia, salah satu negara 
global ketiga, sebelum terjadinya krisis moneter yang menyerang Asia 
Tenggara mempunyai laju pertumbuhan ekonomi yang relatif tinggi. 
 
 
Pertumbuhan ekonomi Indonesia semenjak akhir tahun 1970-an selalu positif, 
dan taraf pendapatan perkapita yang relatif rendah, mengakibatkan sasaran 
pertumbuhan ekonomi yang relatif tinggi tersebut tidak relatif didanai 
menggunakan kapital sendiri, tetapi harus ditunjang dengan menggunakan 
bantuan modal asing.  
Ada beberapa faktor  penyebab Indonesia melakukan hutang kepada luar 
negeri diantaranya adalah: 
1) Defisit Transaksi Berjalan (TB) 
Merupakan perbandingan antara jumlah pembayaran yang diterima 
menurut luar negeri & jumlah pembayaran ke luar negeri. Dengan kata 
lain, menampakan operasi total perdagangan luar 
negeri,neracaperdagangan, dan ekuilibrium antara ekspor & impor, 
pembayaran transfer. 
2) Meningkatnya Kebutuhan Investasi 
“Investasi merupakan kapital untuk satu atau lebih aktiva yang 
dimiliki & umumnya berjangka ketika lama denganmenggunakan asa 
menerima laba pada masa-masa yang akan datang” Sunariyah (2003:4). 
3) Meningkatnya Inflasi  
Inflasi merupakan suatu proses meningkatnya harga – harga secara 
generik terus – menerus (kontinu) berkaitan menggunakan prosedur pasar 
yang bisa ditimbulkan oleh berbagai faktor. Laju inflasi mempengaruhi 
 
 
tingkat suku bunga, karena ekspektasi inflasi merupakan komponen suku 
bunga nominal. 
Struktur perekonomian tidak efisien menggunakan alat ukur ICOR 
Incremental capital output ratio (ICOR) merupakan rasio antara investasi 
pada tahun lalu menggunakan pertumbuhan hasil (PDRB). 
Jenis dan Sumber Pinjaman Luar Negeri. 
a. Pinjaman Luar Negeri menurut jenisnya terdiri atas: 
1) Pinjaman Tunai; dan 
2) Pinjaman Kegiatan.  
b. Pinjaman Luar Negeri bersumber dari:  
1) Kreditor Multilateral; 
2) Kreditor Bilateral;  
3) Kreditor Swasta Asing; dan  
4) Lembaga Penjamin Kredit Ekspor. 
Menurut Tambunan (2008:249-252) Tingginya Utang Luar Negeri  
disebabkan terutama oleh tiga jenis defisit yaitu: 
1) Defisit transaksi berjalan (TB) atau didalam literatur umum disebut trade 
gap, yakni ekspor (X) lebih sdikit dari pada impor (M). 
2) Defisit investasi atau I-S gap, yakni dana yang dibutuhkan untuk 
membiayai investasi (I) di dalam negeri lebih besar dari pada tabungan 
nasional atau domestik (S). 
3) Defisit fiskal (fiscal gap)  
 
 
 Dari ketiga defisit tersebut, dapat disederhanakan di dalam sebuah 
model yang terdiri dari beberapa persamaan berikut: 
TB = (X – M) + F  
Keterangan :  
X  = ekspor barang dan jasa 
M  = impor barang dan jasa 
F  = transfer internasional atau arus modal masuk neto 
S – I = Sp + Sg – I = (Sp – I) + (T –G) 
Keterangan: 
S  = tabungan 
I  = investasi atau pembentukan modal tetap bruto 
Sp  = tabungan individu / rumah tangga dan perusahaan 
Sg  = pendapatan pemerintah  
T  = pendapatan pemerintah (pajak dan non pajak) 
G  = pengeluaran pemerintah 
TB = (X – M) + F 
Ekonomi domestik dalam kondisi keseimbangan (saat permintaan 
agregrat = penawaran agregrat), di mana setiap tabungan domestik neto (= S 
– I) tercermin dalam akumulasi aset luar negeri neto (X + F – M), maka 
identitas TB dapat ditulis sebagai berikut: 




Dt     = utang pada tahun 1 (M – X)t = defisit net ekspor pada  
            tahun 1 
Dst    = pembayaran beban uatng (bunga + amortisasi) pada  
             tahun 1 
NFLt = arus masuk bersih modal swasta pada tahun 1 
Rt      = cadangan otoritas moneter tahun 1 
NOLt = arus masuk modal bersih jangka pendek seperti capital  
             fligt  dan   lain-lain  pada tahun 1. 
 
a. Ciri Pinjaman Bersyarat Ringan 
Pemberian adalah suatu donasi penuh berdasarkan negara donor pada  
negara penerima tidak diwajibkan buat  membayar kembali atau melakukan 
balas jasa lain menjadi imbalan. Sedangkan pinjaman luar negeri berasal dari 
pemerintah & badang-badan internasional yang dijelaskan diatas bukanlah 
donasi penuh lantaran negara penerima memiliki kewajiban buat membayar 
kembali dan membayar bunga atas pinjaman tersebut. Unsur kandungan 
bantuan yang tinggi dinamakan menjadi pinjaman bersyarat rigan (soft loan), 
dimana tenggang waktu bertambah lama, jangka waktu pembayaran kembali 
bertambah panjang & taraf bunga bertmbah rendah. Jika kondisi-kondisi tadi 
merupakan sebaliknya, yaitu tenggang waktu dan jangka masa pembayaran 
 
 
kembali relatif singkat dan tingkat bunga relatif tinggi, maka pinjaman luar 
negeri itu tergolong sebagai pinjaman bersyarat berat (hard loan). 
b. Alasan Memberi Pinjaman Bersyarat Ringan 
Kegiatan memberikan bantuan luar negeri berdasarkan negara maju 
pada negara berkembang dimulai pada akhir Perang Dunia II. Banyak alasan 
yang mendorong negara maju memberikan bantuan kepada negara 
berkembang. Antara lain merupakan untuk membantu negara yang mendapat 
bantuan meningkatkan kecepatan pembangunan ekonominya, untuk 
mengeratkan interaksi ekonomi &  politik antara negara yang mendapatka & 
yang memberi, dan untuk membendug pengaruh idiologi yang bertentangan 
dengan negara pemberi bantuan.  
c. Menentukan Jumlah Bantuan yang Diperlukan 
Besarnya jurang tabungan pada suatu negara tergantung pada satu pihak, 
pada kemampuan negara tadi untuk melaksanakan penanaman modalyang 
menguntungkan yang lazim dianggap kemampuan menyerap kapital atau 
absorptive capacity & pada lain pihak, pada kemampuan untuk membangun 
tabungan. Kemampuan menyerap kapital  memilih besarnya tabungan (pada 
negeri) yang dibutuhkan untuk membiayai penanaman kapital tadi. Maka 
jurang tabungan / dana kapital yang wajib disediakan berdasarkan luar 
negeri merupakan  selisih antara (a) dana yang dibutuhkan untuk membiayai 
penanaman kapital yang mungkin dilaksanakan secara menguntungkan 
menggunakan,  (b) tabungan pada negeri yang bisa diadakan. 
 
 
d. Masalah Membayar Kembali Pinjaman Bersyarat Ringan 
Suatu perkara yang sekarang menggelisahkan negara berkembang 
merupakan perkara pembayaran kembali utang – utang yang sudah diperoleh 
dalam masa lalu. Untuk mengklaim supaya utang-utang bisa dibayar kembali 
pada masa yang akan tiba haruslah: 
1) proyek – proyek yang didanai oleh bantuan tadi mencapaisukses. 
2) secara holistik perekonomian mengalami perkembangan yang cukup, 
sebagai akibatnya bisa mempertinggi tabungan & menggunakan demikian 
mampu mencicil pembayaran kembali pinjaman. 
3) ekspor wajib berkembang melebihi perkembangan impor sebagai 
akibatnya menyisihkan sebagian berdasarkan pendapatan mata uang asing 
untuk mencicil pinjaman kembali. 
3. Nilai Tukar 
 Exchange Rates (Nilai Tukar uang) atau lebih terkenal menggunakan 
sebutan kurs mata uang merupakan catatan (quotation) harga pasar menurut 
mata uang asing (foreigncurrency) pada harga mata uang domestik (domestic 
currency) atau resiprokalnya, yaitu harga mata uan domestik pada mata uang 
asing. Nilai tukar uang merepresentasikan taraf harga pertukaran menurutsatu 
mata uang ke mata uang yang lainnya & dipakai pada aneka transaksi, 
diantaranya transaksi perdagangan internasional,turisme, investasi 
 
 
internasional, atau aliran uang jangka pendek antarnegara, yang melewati 
batas-batas geografis ataupun batas-batas hukum ( Karim, 2010:157) 
Para ekonom Indonesia membedakan 2 nilai tukar / kurs mata uang 
yaitu tukar nominal dan nilai tukar riil. Nilai tukar nominal yaitu harga yang 
relatif dari mata uang di dua negara. Sedangkan nilai tukar riil yaitu nilai tuar 
nominal yang telah dikoreksi dengan harga relative (harga dalam negeri 
dibandingkan dengan harga luar negeri). 
Nilai tukar mata uang terhadap uang asing dapat ditentukan dari 
mekanisme: 
a. Sistem Kurs Tetap (Fixed Exchange Rate) 
Harga mata uang yang ditentukan tanpa memperhatikan tarik – 
menarik pasar. Hal itu membuat Bank Sentral dalam negeri harus siap 
menerima segala suatu resiko untuk mempertahankan nilai kurs yang 
sudah disepakati. Saat terjadi penyusutan, Bank Sentral harus menguras 
cadangan devisanya melalui penjualan mata uang asing untuk 
mempertahankan nilai mata uang domestik. 
b. Sistem Kurs  Mengambang (Floating Exchange Rate) 
Nilai mata uang yang dibiarkan mengambang sehingga nilai mata 
uang yang ada adalah mata uang yang sebenarnya. Hal ini adalah hasil 




c. Kebijakan Nilai Tukar Uang 
Mata uang asing dapat digunakan untuk membeli barang-barang 
dari luar negeri ataupun juga aset finansial seperti saham, obligasi, 
treasurybills, options, futures dan lain-lain. Bank Sentral pada 
kesehariannya acap kali menjual & menjual & mata uang asin. Setiap Bank 
Sentral memilih antara 2  rezim kebijakan nilai tukar yang berbeda: 
d. Rezim Nilai Tukar Dipagu (Fixed Exchange Rate Regime): yaitu apabila 
otoritas keuangan suatu negara tetapkan suatu nilai tukar uang eksklusif 
untuk mata uang asing (Karim, 2010:160-161). 
a. Faktor Penyebab Nilai Tukar Secara Langsung 
Secara eksklusif permintaan & penawaran valas akan ditentukan  faktor-
faktor berikut: 
1) Permintaan valas akan dipengaruhi oleh impor barang & jasa yang 
memerlukan dolar & valas lainnya & ekspor kapital menurut dalam 
negeri. 
2) Penawaran valas akan dipengaruhi oleh ekspor barang dan jasa yang 
membentuk dolar / valas lainnya dan impor kapital menurutluar negeri 
ke dalam negeri. 
b. Faktor Penyebab  Nilai Tukar secara Tidak Langsung 
Adapun secara tidak eksklusif permintaan & penwaran valas akan 
ditentukan  oleh faktor-faktor berikut: 
 
 
1) Posisi Neraca Pembayaran 
Saldo neraca pembayaran mempunyai konsekuensi terhadap nilai 
tukar rupiah. Apabila saldo neraca pembayaran defisit, permintaan 
terhadap valas akan meningkat. Hal ini mengakibatkan nilai tukar 
rupiah melemah (terdepresiasi). Sebaliknya, bila neraca pembayaran 
surplus, permintaan terhadap valas akan menurun, & hal ini 
mengakibatkan nilai rupiah menguat (terapresiasi). 
2) Tingkat  Inflasi 
Dengan perkiraan faktor-faktor lainnya tetap (ceteris paribus) 
Kenaikan taraf harga akan menghipnotis nilai mata uang suat negara. 
Sesuai menggunakan teori paritas daya beli (puchasing power parity) 
atau PPP, yang menyebutkan bahwa pergerakan kurs antar mata uang 
2 negara bersumber menurut taraf harga di ke 2 negara itu sendiri. 
Dengan demikian, berdasarkan teori ini, penyusutan daya beli mata 
uang (yang ditunjukan oleh kenaikan taraf harga yang bersangkutan) 
akan diikuti menggunakan depresiasi mata uangnya secara 
proporsional pada pasar valuta asing. Sebaliknya, kenaikan daya beli 
mata uang domestik (contohnya rupiah) akan menyebabkan apresiasi 
(penguatan nilai tukar) secara proporsional. 
3) Tingkat Bunga 
Dengan perkiraan ceteris paribus, adanya kenaikan suku bunga 
menurut simpanan suatu mata uang domestik, akan mengakibatkan 
 
 
mata uang domestik itu mengalami apresiasi (penguatan) terhadap 
mata uang negara lain. Hal ini gampang dipahami lantaran 
menggunakan meningkatnya suku bunga deposito, contohnya orang 
yang menyimpan asetnya dilembaga perbankan pada bentuk rupiah 
akan menerima bunga yan lebih besar sebagai akibatnya  
mengakibatkan nilai rupiah terapresiasi. 
4) Tingkat Pendapatan Nasional 
Seperti halnya taraf bunga, taraf pendapatan nasional hanya akan 
mempengaruhi  nilai tukar melalui taraf permintaan dolar atau valas 
laninnya. Kenaikan pendapatan nasional (yang identik menggunakan 
meningkatnya aktivitas transaksi ekonomi) melalui kenaikan impor 
akan mempertinggi permintaan terhadap dolar atau valas lainnya 
sebagai akibatnya mengakibatkan nilai rupiah terdepresiasi 
dibandingkan menggunakan dolar atau valas lainnya.  
5) Kebijakan Moneter  
Kebijakan pemerintah untuk memengaruhi kegiatan ekonomi dapat 
mempengaruhi pergerakan kurs. Misalnya, kebijakan Bank Indonesia 
yang besifat ekspansif (dengan menambah jumlah uang beredar) akan 
menaikkan harga-harga atau inflasi. Pada akhirnya mengakibatkan 
rupiah mengalami depresiasi lantaran menurunkan daya beli rupiah 




6) Ekspektasi & Spekulasi 
Untuk sistem nilai tukar yang diserahkan pada prosedur pasar 
secara bebas, misalnya halnya rupiah & sebagian besar mata uang 
dinegara-negara pada dunia, perubahan nilai tukar rupiah bisa 
ditimbulkan oleh faktor-faktor nonekonomi. Ketidakstabilan dalam 
faktor-faktor nonekonomi (contohnya lantaran ledakan bom atau 
gangguan keamanan) akan berpengaruh terhadap syarat perekonomian 
pada negari.  
1. Menurut Arifin & Giana (2007:86) Menghitung Nilai Tukar Berdasarkan 
Kurs yang Berlaku. 
Tiga prinsip utama pada penentuan kurs, yaitu sebagai berikut: 
a) Pengertian kurs jual & beli selalu dicermati  berdasarkan pihak bank atau 
money changer atau pedagang valas. Kurs jual merupakan nilai tukar 
yang ditawarkan oleh penjual atau pedagang valas. Adapun kurs beli 
adalah nilai tukar yang diminta oleh pembeli valas. 
b) Kurs jual selalu lebih tinggi dari kurs beli dan sebaliknya kurs beli selalu 
lebih rendah dari kurs jual. 
c) Kurs jual / beli beerdasarkan  mata uang (valas) merupakan sama 
menggunakan kurs beli/jual berdasarkan mata uang (valas) lawannya. 
Dengan istilah lain, kurs jual/beli ruoiah merupakan sama dengan kurs 
beli/jual dolar.  
 
 
(Anitasari, 2018) Informasi mengenai kurs tengah ini tidak mampu 
langsung dihasilkan dengan begitu saja, untuk mendapatkannya 
diharapkan perhitungan terlebih dahulu. Berikut merupakan rumus untuk 
mengitung kurs tengah BI 
Kurs tengah = Kurs jual + Kurs beli  
     2 
 
4. Obligasi Pemerintah 
Obligasi adalah surat utang jangka menengah-panjang  yang bisa 
dipindah tangankan yang berisi janji berdasarkan pihak yang menerbitkan 
untuk membayar imbalan berupa bunga dalam periode tertentu dan melunasi 
utama utang dalam waktu yang sudah disepakati pada pihak pembeli obligasi 
tersebut (Susilo, 2009:29). Obligasi adalah suatu surat berharga yang dijual 
pada publik, dimana dicantumkan aneka macam yang menyebutkan berbagai 
hal misalnya nominal, taraf suku bunga jangka waktu, nama penerbit, dan 
beberapa ketentuan lainnya yang menyebutkan pada Undang - undang yang 
disahkan oleh lembaga terkait (Fahmi, 2017:42) 
Jenis – jenis obligasi, obligasi memiliki beberapa jenis yang berbeda,  
yaitu: 
a. Dilihat dari sisi penerbit: 
1. Corporate Bonds  
2. Government Bons  
3. Municipal Bonds  
 
 
b. Dilihat dari hak penukaran / opsi: 
1) Convertible Bonds   
2) Exchangeable Bonds 
3) Callable Bodns  
4) Putable Bonds 
c. Dilihat dari sisi jaminan atau koleteralnya: 
1) Secured Bonds, Dalam kelompok ini, termasuk didalamnya adalah:  
- Guaranteed Bonds  
- Mortgage Bonds  
- Collateral Bonds  
2) Unsecured Bonds 
e.   Dilihat dari segi nominal: 
1)   Conventional Bonds  : obligasi yang lazim diperjual belikan dalam satu 
nominal, Rp. 1 milyar per satu lot. 
2) Retail Bonds : obligasi yang diperjual belikan dalam satuan nilai nominal 
yang kecil, baik corporate bonds maupun government bonds. 
f.   Dilihat dari segi perhitungan imbal hasil: 
 1)  Conventional Bonds : obligasi yang perhitungan dengan menggunakan 
sistem kupon bunga. 
 2) Syariah Bonds : obligasi yang diperhitungkan imbal hasil dengan 
menggunakan perhitungan bagi hasil. Dalam perhitungan ini dikenal dua 
macam obligasi syariah, yaitu:  
 
 
-  obligasi Syariah Mudharabah 
- Obligasi Syariah Ijarah (Susilo, 2009:29-31). 
      g.    Obligasi pemerintah  
Pemerintah jua membutuhkan dana buat pembangunan negara. 
Salah satunya merupakan dengan meminjamkan jangka panjang pada 
masyarakat. Surat utang pemerintah atau SUN (surat utang negara) atau 
umumnya dikenal menggunakan nama obligasi pemerintah governmet bonds. 
Obligasi pemerintah hampir sama dengan obligasi perusahaan, hanya bedanya 
penerbitnya merupakan pemerintah bukan perusahaan swasta, sebagai 
akibatnya obligasi pemerintah dipercayai lebih aman dibandingkan obligasi 
perusahaan (Hartono, 2017:23-25). 
Obligasi pemerintah terdiri menurut beberapa jenis antara lain: 
1) Obligasi Rekap, diterbitkan guna suatu tujuan spesifik yaitu dalam 
rangka Program Rekapilitas Perbankan. Penerbitan Obligasi Rekap 
adalah bagian menurut Program Rekapilitas Perbankan. Tujuannya 
merupakan untuk mengatasi kesulitan permodalan bank-bank tadi 
dampak efek krisis ekonomi diakhir tahun 2007.  
2) Surat Utang Negara (SUN), diterbitkan untuk membiayai defisit APBN. 
Surat Utang Negara (SUN) adalah surat berharga yang berupa surat 
pengakuan utang yang dijamin pembayaran bunga dan pokoknya oleh 
negara RI sesuai  masa berlakunya. Surat Utang Negara terdiri atas:  
- Surat Perbendaharaan Negara 
 
 
- Obligasi Negara 
3) Obligasi Ritel Indonesia (ORI), ( Hartono, 2017:234-235) 
ORI sama menggunakan SUN, diterbitkan buat membiayai defisit 
APBN tetapii menggunakan nominal kecil agar dapat dibeli secara ritel. 
Obligasi yang diterbitkan negara dan dijual kepada perorangan khusus 
Warga Negara Indonesia melalui agen penjual menggunakan volume 
minimum yang telah ditentukan. ORI diterbitkan menggunakan tujuan 
buat membiayai aturan negara, diversifikasi asal pembiayaan, mengelola 
portofolio utang negara & memperluas basis investor. ORI diterbitkan 
sejak tahun 2006, ORI dijual secara ritel (eceran) dengan nominal yang 
relatif terjangkau, mulai dari Rp. 5 jt dan kelipatannya, sehingga 
malsimum Rp. 3 milyar.  
ORI diterbitkan dengan menggunakan dasar – dasar hukum 
Undang-undang Nomor 24 tahun 2002 mengenai Surat Utang Negara & 
Peraturan Menteri Keuangan Nomor 36/PMK/.06/2006 tentang penjualan 
obligasi. 
4)    Obligasi  Syariah atau Sukuk Ritel  (Susilo, 2009:35) 
Sukuk ritel merupakan instrumen investasi berbentuk surat 
berhaga negara (sejenis obligasi) berbasis syariah. Imbalan hasil sukuk 
ritel berdasarkan pada nilai imbalan hasil rata-rata 3 Surat Berharga 
(SBN) yang dijadikan patokan tambahan standar deviasi dan juga 
pemanis (sweetener) sebesar 30 basis kupon. 
 
 
B.   Studi Penelitian Terdahulu 
Sudah banyak penelitian mengenai Pengaruh Utang Luar Negeri, Nilai 
Tukar , dan Obligasi Pemerintah terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia, 
tetapi memiliki hasil yang berbeda-beda yang dapat digunakan sebagai referensi 
dan perbandingan untuk penelitian yang akan peneliti teliti. 
Penelitian yang dilakukan oleh Mukkarramah & Wiriani (2020) tentang 
Pengaruh Inflasi dan Kurs terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia tahun 
2009-2019 . Dengan variabel Y adalah Pertumbuhan Ekonomi Indonesia dan 
variabel  X adalah Inflasi dan Kurs. Hasil penelitian ini adalah 1)  Inflasi 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia, 2) 
Kurs berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Ramadhan (2019) tentang Analisis 
Pengaruh Utang Luar Negeri terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Periode 
2010-2018. Dengan variabel Y adalah Pertumbuhan Ekonomi Indonesia dan 
variabel X adalah Utang Luar Negeri. Hasil penelitian ini adalah Utang   Luar 
Negeri berpengaruh positif terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia.  
Penelitian yang dilakukan oleh Fathiyah  (2017) tentang Pengaruh Utang 
Luar Negeri, Nilai Tukar dan Penanaman Modal Asing terhadap Pertumbuhan 
Ekonomi Indonesia periode 2012-2017 . Dengan variabel Y Pertumbuhan 
 
 
Ekonomi Indonesia, variabel X adalah Utang Luar Negeri dan Nilai Tukar . Hasil 
penelitian ini adalah 1) Utang Luar Negeri berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia, 2) Nilai Tukar secara 
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan oleh Simi, dkk (2015) tentang Pengaruh Utang 
Luar Negeri dan Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia (studi pada Bank Indonesia tahun 2003-2013). Dengan variabel Y, 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia dan Variabel X, Utang Luar Negeri dan 
Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah adalah 1) Utang Luar Negeri berpengaruh 
signifikan terhadap Perekonomian Indonesia. 2) Nilai Tukar tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia.  
Penelitian yang dilakukan Kurniawan & Azhar (2012) tentang Pengaruh 
Obligasi Negara dan Ekspor terhadap Pertumbuhan Ekonomi Di Indonesia. 
Dengan Variabel Y, Pertumbuhan Ekonomi Indonesia dan variabel X, Obligasi 
Negara dan Ekspor. Hasil penelitian ini adalah 1) Obligasi berpengaruh 
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia, 2) Ekspor berpengaruh 
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan Rudi, dkk (2016) tentang “Pengaruh Utang 
Luar Negeri dan Penanaman Modal Asing terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
 
 
Indonesia periode Tahun 2009.3-2014.4”. Dengan variabel Y, Pertumbuhan 
Ekonomi Indonesia, dan variabel X, Utang Luar Negeri dan Penanaman Modal 
Asing. Hasil penelitian ini adalah 1) Utang Luar Negeri berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 2) Penanaman Modal 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan Ismanto, dkk (2019) tentang “Pengaruh Kurs 
dan Impor Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Periode 2007-2017”. 
Dengan variabel Y, Pertumbuhan Ekonomi Indonesia, dan variabel X, Kurs dan 
Impor. Hasil penelitian ini adalah 1) Variabel Kurs memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. 2) Variabel Impor memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi. 3) Secara simultan variabel 
Kurs dan Impor memiliki pengaruh terhadap Pertumbuhan Ekonomi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Lesmana & Husaini (2019) tentang 
“Analisis Utang Luar Negeri, Penanaman Modal, dan Inflasi Terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (Periode 2010-2018)”. Dengan variabel Y, 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia, dan variabel x, Utang Luar Negeri, 
Penanaman Modal, dan Inflasi. Hasil penelitian ini adalah 1) Variabel Utang 
Luar Negeri tidak pengaruh yang signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia. 2) Variabel Penanaman Modal Asing memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 3) Variabel Penanaman 
Modal Dalam Negeri memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Pertumbuhan 
 
 
Ekonomi Indonesia. 4) Variabel Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 5) Variabel Utang Luar Negeri, Penanaman 
Modal, dan Inflasi secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
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C.   Kerangka Pemikiran 
Menurut Sugiyono (2017:101) kerangka berpikir menyebutkan secara 
teoritis hubungan antara variabel dependen dan variabel independen yang akan 
diteliti. Selanjutnya dirumuskan kedalam bentuk hubungan dan setiap 
penyusunan penyusunan kerangka berpikir penelitian wajib berdasarkan pada 
kerangka berfikir. 
Dari urutan kerangka pemikiran penelitian diatas, maka variabel 
penelitian dependen penelitian ini yaitu Pertumbuhan Ekonomi Indonesia, dan 
variabel independen penelitian ini yaitu Utang Luar Negeri, Nilai Tukar, dan 
Obligasi Pemerintah. 
1. Pengaruh Utang Luar Negeri terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 
Utang luar negeri merupakan setiap penerimaan negara baik pada bentuk 
devisa &/atau devisa yang dirupiahkan, rupiah, juga barang dan/atau jasa yang 
diperoleh berdasarkan pemberi pinjaman luar negeri yang wajib dibayar balik 
menggunakan persyaratan tertentu (Machmud, 2016:304). Utang luar negeri 
 
 
adalah asal pembiayaan pembangunan atau pertumbhan ekonomi. Jadi selama 
ini berkat utang luar negeri pemerintah Indonesia bisa membangun banyak 
proyek yang sangat berguna bagi kelangsungan pembangunan dan sosial di 
dalam negeri (Tambunan, 2008:1). 
2. Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 
    Untuk sistem nilai tukar yang diserahkan pada prosedur pasar secara bebas, 
misalnya halnya rupiah dan sebagian besar mata uang dinegara-negara pada 
dunia, perubahan nilai tukar rupiah bisa ditimbulkan oleh faktor-faktor 
nonekonomi. Ketidakstabilan dalam faktor-faktor nonekonomi (contohnya 
lantaran ledakan bom atau gangguan keamanan) akan berpengaruh terhadap 
syarat perekonomian di dalam negari (Arifin & Giana, 2009:85).  
3. Pengaruh Obligasi Pemerintah terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 
Pemerintah juga membutuhkan dana untuk pembangunan negara. Salah 
satunya adalah dengan meminjamkan jangka panjang kepada masyarakat. 
Surat utang pemerintah ini disebut SUN (surat utang negara) atau pada 
umumnya dikenal dengan nama obligasi pemerintah governmet bonds. 
Obligasi pemerintah hampir sama dengan obligasi perusahaan, hanya bedanya 
penerbitnya adalah pemerintah bukan perusahaan swasta, sehingga obligasi 







       4.  Pengaruh Utang Luar Negeri, Nilai Tukar  Rupiah, dan Obligasi Pemerintah  
          berpengaruh secara simultan Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia. 
Utang luar negeri menjadi salah satu alternatif yang digunakan pemerintah 
untuk melakukan pembangunan infrastruktur yang bertujuan untuk 
meningkatkan pertumbuhan ekonomi Indonesia. Meningkatnya pertumbuhan 
ekonomi suatu negara dapat menimbulkan sisi positif salah satunya dapat 
meningkatkan nilai mata uang suatu negara. Nilai tukar yang tinggi dapat 
menjadi pendorong masuknya investasi pada suatu negara. Obligasi dapat 
membantu meningkatkan perekonomian negara indonesia. Pemerintah harus 
menerbitkan obligasi negara untuk menambah stok modal yang dibutuhkan. 
Membeli obligasi negara dapat digunakan untuk melunasi utang dan juga 
memenuhi kebutuhan produksi yang ditujukan untuk masyarakat.  
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D.     Perumusan Hipotesis 
Dugaan dari penelitian sebelumnya yaitu variabel Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia (Y). Dan variabel yang sama antara penelitian sebelumnya dengan 
penelitian yang akan penulis teliti yaitu Utang Luar Negeri (X1), Nilai Tukar 
Rupiah (X2), Obligasi Pemerintah (X3). Variabel Utang Luar Negeri (X1) 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia (Y), variabel Nilai Tukar Rupiah (X2)  berpengaruh positif dan 
signifikan tehadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (Y), variabel Obligasi 
Pemerintah (X3) berpengaruh signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia (Y).   
H1     : Terdapat pengaruh Utang Luar Negeri terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
             Indonesia periode 2010-2019 
H2     : Terdapat pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
     Indonesia periode 2010-2019 
H3    : Terdapat pengaruh Obligasi Pemerintah terhadap Pertumbuhan  
  Ekonomi Indonesia  periode  2010-2019 
H4    : Terdapat pengaruh Utang Luar Negeri , Nilai Tukar Rupiah, dan   
                     Obligasi Pemerintah secara simultan Terhadap Pertumbuhan  







A. Pemilihan Metode Penelitian 
Dalam penelitian kuantitaf, yang dilandasi dalam suatu perkiraan bahwa 
suatu tanda-tanda itu bisa diklasifikasikan, dan hubungan gejala bersifat 
kausal (sebab akibat), maka peneliti dapat melakukan penelitian dengan 
menfokuskan kepada beberapa variabel saja. Pola hubungan antar variabel 
yang akan diteliti tersebut selanjutnya disebut paradigma penelitian atau 
model penelitian (Sugiyono, 2012:8)  
Jadi paradigma dalam hal ini diartikan sebagai pola pikir yang 
menunjukkan hubungan antar variabel yang akan diteliti sekaligus 
mencerminkan jenis dan jumlah rumusan masalah yang perlu dijawab melalui 
penelitian, teori yang dipakai untuk merumuskan hipotesis, jenis dan jumlah 
hipotesis, dan teknik analisis statistik yang akan dipakai (Sugiyono, 2012:8) 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
 Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: objek atau 
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya (Sugiyono, 2012:61). Populasi yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah seluruh data time series tahunan yaitu data laju 
pertumbuhan PDB menurut pengeluaran sejak tahun 2010 sampai tahun 
2019 yaitu sebanyak 10 tahun. 
 
 
2. Sampel  
 Pengambilan sampel dilakukan dengan metode sampling jenuh. 
Sampling jenuh adalah teknik penentuan sampel bila semua anggota 
populasi digunakan sebagai sampel. Hal ini sering dilakukan bila jumlah 
populasi relatif kecil, kurang dari 30, atau penelitian yang ingin membuat 
generalisasi dengan kesalahan yang sangat kecil. Istilah lain sampel 
jenuh adalah sensus, dimana semua anggota populasi dijadikan sampel 
(Sugiyono, 2015:68). Berdasarkan metode sampel jenuh, didapatkan 
jumlah sampel (n) sebanyak 10 sampel yang diperoleh dari jumlah data 
time series tahunan selama periode 2010-2019. 
Tabel 3.1 
Sampel Penelitian 















C. Teknik Pengambilan Sampel  
  Teknik pengambilan sampel digunakan dalam penelitian ini adalah 
Nonprobability Sampling. Nonprobability sampling adalah teknik 
pengambilan sampel yang tidak memberi peluang atau kesempatan sama bagi 
setiap unsur atau anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel. Teknik 
sampel ini meliputi, sampling sistematis, kuota, aksidental, purposive, jenuh, 
snowball (Sugiyono, 2012:66). Teknik sampel yang digunakan untuk 
menentukan sampel dalam penelitian ini adalah sampling jenuh. Sampling 
jenuh adalah teknik penentuan sampel bila semua anggota digunakan sebagai 
sampel. Hal ini sering dilakukan bila jumlah populasi relatif kecil, kurang 
dari 30, atau penelitian yang ingin membuat generalisasi dengan kesalahan 
yang sangat kecil. Istilah lain sampel jenuh adalah sensus, dimana semua 
anggota populasi dijadikan sampel (Sugiyono, 2012:68). 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1. Definisi Konseptual 
Berikut ini akan dijelaskan operasional variabel dalam penelitian ini: 
a. Variabel Dependent (Y) 
Variabel dependen penelitian ini adalah Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia. Definisi yang dikemukakan oleh ekonom Indonesia yaitu 
Dumairy, secara sederhana, perekonomian dianggap mengalami 
pertumbuhan jikabalas jasa riil (upah/gaji, bunga, sewa, keuntungan) 
terhadap penggunaan faktor produksi (tenaga kerja, modal, tanah, dan 
keahlian) pada tahun tertentu lebih besar dari pada sebelumnya. Dengan 
 
 
kata lain, perekonomian dianggap mengalami pertumbuhan jika 
pendapatan riil masyarakat (dalam arti tidak dipengaruhi perubahan 
harga) pada tahun tertentu lebih besar daripada pendapatan riil 
masyarakat pada tahun sebelumnya. Indikator yang digunakan untuk 
mengetahui pertumbuhan ekonomi suatu negara adalah tingkat Produksi 
Domestik Bruto (Arifin & Giana, 2009:11). 
b. Variabel Independen (X) 
Yang menjadi variabel independen penelitian ini adalah Utang 
Luar Negeri, Nilai Tukar, Obligasi Pemerintah. 
1) Utang Luar Negeri 
Utang luar negeri merupakan sumber pembiayaan 
pembangunan atau pertumbuhan ekonomi. Jadi selama ini berkat 
utang luar negeri pemerintah Indonesia bisa membangun banyak 
proyek yang sangat berguna bagi kelangsungan pembangunan dan 
sosial di dalam negeri (Tambunan, 2008:1). 
2) Nilai Tukar 
Exchange Rates (Nilai Tukar uang) atau lebih populer 
dengan sebutan kurs mata uang adalah catatan (quotation) harga 
pasar dari mata uang asing (foreigncurrency) dalam harga mata 
uang domestik (domestic currency) atau resiprokalnya, yaitu harga 
mata uan domestik dalam mata uang asing. Nilai tukar uang 
merepresentasikan tingkat harga pertukaran dari satu mata uang ke 
mata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai transaksi, 
 
 
antara lain transaksi perdagangan internasional,turisme, investasi 
internasional, ataupun aliran uang jangka pendek antarnegara, yang 
melewati batas-batas geografis ataupun batas-batas hukum (Karim, 
2010:157). 
3) Obligasi Pemerintah 
Obligasi merupakan surat utang jangka menengah-panjang 
yang dapat dipindah tangankan yang berisi janji dari pihak yang 
menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode 
tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang telah 
















       2.  Operasionalisasi Variabel 
Tabel 3.2 
Operasionalisasi  Variabel 














r (t-1,t) = PDBt – PDBt-1 x 100%











Rasio Utang terhadap PDB 










Kurs Tengah = 
 Kurs jual - kurs beli 







Imbal hasil kotor pertahun = 
 investasi x kupon 
Rasio 
 
E. Teknik Pengumpulan Data 
    Teknik pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian ini dengan   
menggunakan metode dokumentasi. Metode dokumentasi  yaitu mencari data 
yang mengenai hal-hal atau variabel yang berupa catatan, transkip, buku, 
surat kabar, majalah, prasasti, notulen rapat, lengger, agenda dan sebagainya 
(Sitoyo, 2015:77-78). Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
bersumber pada hasil publikasi yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia 
 
 
(www.bi.go.id) , Badan Pusat Statistik (BPS) (www.bps.go.id) dan 
Kementrian Keuangan (www.kemenkeu.go.id)  
F. Teknik Pengolahan Data 
     Dalam penelitian ini teknik analisis yang digunakan menggunakan data 
kuantitatif. Untuk pemprosesan data dilakukan dengan menggunakan 
program Statistical Package For Social Science (SPSS) versi 22. 
G. Teknik Analisis Data dan Pengujian Hipotesis 
Analisis data digunakan untuk menyederhanakan data supaya data lebih 
mudah diinterpresentasikan. Analisis dilakukan dengan menggunakan teknik 
analisis regresi berganda dimana analisis regresi ini dikenal sebagai analisis 
Ordinary Least Square (OLS) untuk mengolah dan membahas data yang telah 
diperoleh dan untuk menguji hipotesis yang diajukan. Teknik analisis regresi 
dipilih pada peneilitian ini karena teknik regresi berganda dapat 
menyimpulkan secara langsung mengenai pengaruh masing-masing variabel 
bebas  Pengaruh Utang Luar Negeri (X1), Nilai Tukar Rupiah (X2),  Obligasi 
Pemerintah (X3) Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (Y) Periode 
2010-2019.    
1. Statistik Deskriptif 
Menurut Subagyo (2011:1-2) Statistik  deskriptif adalah bagian 
dari statistika yang mempelajari bagaimana mengumpulkan data, 
menyajikan dalam bentuk yang lebih mudah dan cepat dipahami dan 
dimengerti. Misalnya data disusun dalam bentuk tabel, dibuat grafiknya 
 
 
atau digambar, dicari nilai-nilai statistiknya,misalnya rata-rata hitung 
(arithmetic mean), median modus simpangan baku (standard devation). 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik pada penelitian ini dilakukan untuk menguji 
apakah data dalam penelitian telah memenuhi kriteria asumsi klasik. 
Dalam uji asumsi klasik ini  ada 4 uji yang digunakan yaitu uji normalitas, 
uji multikolonieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.  
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi variabel terikat dan variabel bebas keduanya memiliki 
distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki 
distribusi normal atau tidak. Model regresi yang memenuhi asumsi 
normalitas apabila data tersebut menyebar disekitar garis diagonal dan 
mengikuti arah garis diagonal (Ghozali, 2018:154) 
b. Uji Multikolonieritas 
  Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah 
model regreasi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau 




1) Nilai R² yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi emperis 
sangat tinggi, tetapi secara individual veriabel-variabel independen 
banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel independen. 
2) Jika antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 
(umumnya diatas 0.90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 
multikolonierita. 
3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan 
lawannya (2) varianceinflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah 
sama dengan nilai VIF tinggi (karena  VIF = 1/Tolerance). Nilai 
cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya 
multikolonieritas adalah nilai Tolerance > 0.10 atau sama dengan 
nilai VIF < 10 (Ghozali, 2018:107-108) 
            c.      Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi  linier  ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi problem korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang 
berurutan  sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Model 
regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Cara 
yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
 
 
autokoreslasi. Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk 
autokorelasi tingkat satu (first order autocorrection) dan 
mensyaratkan adanya intercept  (konstanta) dalam model regresi 
dan tidak ada variabel diantara variabel independen. Hipotesis 
yang akan diuji adalah: 
H0 : tidak ada autokorelasi (r = 0) HA: ada autokorelasi (r ≠ 0) 
Bila nilai DW lebih besar dari batas atas (du) dan kurang dari 
(4-du), maka dapat disimpulkan bahwa kita tidak bisa menolak 
H0 yang menyatakan bahwa tidak ada autokorelasi (Ghozali, 
2018:111-114). 
            d.     Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatn yang lain. Jika variance dari residual 
satu pengamatan kepengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas melihat 
grafik plot antara nilai prediksi variabel teerkait (dependen) yaitu 
ZPREd dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya 
heteroskesidastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya 
pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESUD dan ZPRED 
dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X 
 
 
adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
studentized (Ghozali, 2018:137-138). 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi merupakan studi mengeni ketergantungan variabel 
independen dengan satu atau lebih variabel independen, untuk dapat 
memprediksi nilai rata – rata populasi variabel independen berdasarkan 
nilai variabel independen yang diketahui (Ghozali, 2018:93) bentuk 
persamaan regresi linier berganda dapat dijelaskan dengan menggunakan 
rumus sebagai berikut: 
Y = α + β1.X1 + β2.X2 + β3.X3 + e 
Keterangan: 
Y   = Variabel yang terkait yaitu Pertumbuhan ekonomi Indonesia 
X1 = Variabel bebas Utang luar negeri 
X2 = Variabel bebas Nilai tukar rupiah  
X3 = Variabel bebas Obligasi pemerintah  
α   = Konstanta 
β   = Slope atau koefisien estimate 
e   = error 
4. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Parsial (uji t) 
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau tidak 
signifikan masing – masing nilai koefisien regresi (β1 - β4) secara 
sendiri – sendiri terhadap variabel terikat (Y). Langkah pengujian yaitu:  
 
 
a) Menentukan Formula Hipotesis 
1) Formula Hipotesis 1 
Ho : β1 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan Utang 
Luar Negeri terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia periode 2010-2019. 
 H1 : β2 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan Utang Luar 
Negeri terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 
periode 2010-2019. 
2) Formula Hipotesis 2 
Ho : β2 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan Nilai 
Tukar terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 
periode 2010-2019. 
H2 : β2 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan Nilai Tukar 
terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 
periode 2010-2019. 
3) Formulasi Hipotesis 3 
Ho : β3 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan Obligasi 
Pemerintah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
Indonesia periode 2010-2019. 
 H3 : β3 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan Obligasi 
Pemerintah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 











b) Menentukan Level of signifikan (α) 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang 
diperoleh, akan digunakan uji F pihak kanan dengan 
menggunakan tingkat signifikan sebesar 95% (atau = 5%) 
         c)  Kriteria Pengujian  
Ho diterima apabila- ttabel < thitung < ttabel 
Ho ditolak apabila thitung ttabel atau – thitung < - ttabel 
 
d) Menguji Nilai thitung 
Untuk menguji keberhasilan analisis regresi tersebut, maka 




Kesalahan standar estimasi  (standar error of estimasie) diberi 
simbol Sy.x dapat ditentukan dengan menggunakan formulasi 














b     = nilai parameter 
Sb   = Standar error dari b 
Sy.x = Standar error estimasi 
e) Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
Uji statisk F pada dasarnya menunjukkan apakah semua 
variabel belum atau independen yang dimasukan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama–sama terhadap variabel 
dependen atau terikat (Ghozali,2018:101). Untuk mengetahui 
signifikan analisis regresi berganda langkah-langkahnya sebagai 
berikut: 
a) Menentukan Hipotesis 
Ho:β1, β4, β3, β4=0, Tidak  terdapat  pengaruh  yang  signifikan 
Utang Luar Negeri, Nilai Tukar dan Obligasi 
Pemerintah terhadap Pertumbuhan Ekonomi 
 Indonesia periode 2010-2019. 
 
 
    Sy.x =





Ho:β1, β4, β3, β4≠0, Terdapat  pengaruh yang  signifikan Utang  
Luar Negeri, Nilai Tukar dan Obligasi  
Pemerintah  secara simultan terhadap 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia periode 
2010-2019. 
b) Menentukan Level of Significance (α) yaitu sebesar 5% 
Untuk menguji signifikan dari korelasi yang diperoleh, 
akan digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat 
signifikan sebesar 95%  (atau=5%). Ftabel dirumuskan sebagai 
berikut:  
Ftabel = Fα; (k-1);(n-k) 
c) Kaidah Pengujian      
Pengujian untuk menerima atau menolak Ho yaitu:   
Ho diterima apabila = - Ftabel < Fhitung  < Ftabel  
Ho ditolak apabila = Fhitung > Ftabel atau = Fhitung > -  Ftabel 
 
 
d) Menghitung Jumlah Kuadrat Regresi (JKreg) 
 
 






e) Menghitung Jumlah Kuadrat Residu (JKres) 
 
 




JKres = Jumlah kuadrat regresi 
JKres = Jumlah kuadrat residu 
K   = Jumlah variabel bebas 
g) Keputusan Ho ditolak atau diterima. 
        4.   Analisis Koefisien Determinasi R² 
Analisis koefisien determinsi (R²) digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai (R²) mempunyai interval antara nol sampai satu ( 0 < R² 
< 1). Semakin besar (R²) (mendekati 1), semakin baik hasil untuk model 
regresi tersebut dan semakin mendekati 0, maka variabel independen 
secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel dependen. Nilai (R²) 
yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai (R²) yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberi hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
dependen amat terbatas.  Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
JKres = ∑ 𝑌² 
(𝛴𝑌)²
n
 - JKreg 
Fhitung =      JKreg/k     
         Jkre / (n-k-1) 
 
 
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 









HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Bank Indonesia 
1. Bank Indonesia  
a. Sejarah Bank Indonesia 
Stabilitas ekonomi sebuah negara sangat bergantung pada nilai 
mata uang yang digunakan. Dalam upaya menjaga kestabilan nilai mata 
uang tersebut, hadirlah lembaga yang dikenal dengan sebutan bank 
sentral. Saat ini, peran sebagai bank sentral di Indonesia dipegang oleh 
Bank Indonesia (BI).   
De Javasche Bank menjadi central bank pertama yang ada di 
wilayah Indonesia. Lembaga finansial ini didirikan oleh Pemerintah 
Hindia Belanda dengan pemerintah Raja Willem 1 pada tahun 1828. 
Lokasi kantornya yang pertama berada di Batavia atau di Jakarta. 
Selanjutnya, De Javasche Bank mendirikan cabang di Semarang dan 
Surabaya, serta dilanjutkan cabang-cabang di Sulawesi, Kalimantan, 
Sumatera, dan New York.  
Pemerintah Indonesia pada Desember 1951 memiliki kebijakan 
untuk menasionalkan De Javasche Bank, ditandai dengan UU Nomor 24 
Tahun 1951 Tentang Nasionalisasi De Javasche Bank NV. Tidak cukup 
sampai di situ,  pada tanggal 1 Juli 1953, pemerintah mendirikan Bank 





Pada tahap ini, peran yang dijalankan oleh Bank Indonesia 
merupakan fungsi yang sebelumnya dilakukan oleh De javasche Bank. 
Ada 3 tugas utama, yaitu sebagai lembaga perbankan, moneter, dan 
sistem pembayaran. Sebagai tambahan, Bank Indonesia juga memiliki 
tugas selayaknya bank Komersial seperti halnya De Javasche Bank. 
Tahun 1968, tugas serta fungsi yang dimiliki oleh Bank Indonesia mulai 
berkurang. Dengan diterbitkannya UU Bank Indonesia tidak lagi 
menjalankan fungsi sebagai bank komersial. Sebagai gantinya, BI 
mempunyai tugas menjadi agen pembangunan dalam upaya 
meningkatkan taraf hidup rakyat. 
Perubahan tugas Bank Indonesia sebagai bank sentral terjadi 
kembali pada tahun 1999, ditandai terbitnya UU Nomor 23 Tahun 1999. 
Melalui UU ini, BI memiliki peran dalam memelihara serta menjaga 
stabilitas nilai rupiah. Selanjutnya melalui amandemen tahun 2004, BI 
punya peran tambahan dalam upaya mengguatkan governance. Peran 
Bank Indonesia sebagai Bank sentral berlangsung sampai sekarang. 
Dalam menjalakan tugasnya, BI memiliki pilar utama, yaitu menetapkan 
sekaligus menjalankan kebijakan moneter, menjaga kelancaran sistem 
pembayaran, dan menjaga kestabilan sistem keuangan di wilayah tanah 








b. Visi dan Misi Bank Indonesia 
1. Visi 
Menjadi bank sentral digital terdepan yang berkontribusi nyata 
terhadap perekonomian nasional dan terbaik diantara  negara 
emerging markets untuk Indonesia maju. 
2. Misi  
1. Mencapai dan memelihara stabilitas nilai rupiah melalui efektivitas 
kebijakan moneter dan bauran kebijakan Indonesia. 
2. Turut menjaga stabilitas sistem keuangan melalui efektivitas 
kebijakan makroprudensial Bank Indonesia dan sinergi dengan 
kebijakan mikroprudensial Otoritas Jasa Keuangan. 
3. Turut menjaga mengembangkan ekonomi dan keuangan digital 
melalui penguatan kebijakan sistem pembayaran Bank Indonesia 
dan sinergi dengan kebijakan sistem pemerintah serta mitra strategi 
lain. 
4. Turut mendukung stabilitas makroekonomi dan pertumbuhahn 
ekonomi yang berkelanjutan melalui bauran kebijakan Bank 
Indonesia dengan kebijakan fiskal dan reformasi struktural 
pemerintah serta kebijakan mitra strategi lain. 
5. Turut meningkatkan pengalaman pasar keuangan untuk 
memperkuat efektivitas kebijakan Bank Indonesia dan mendukung 





6. Turut mengembangkan ekonomi dan keuangan syariah di tingkat 
nasional hingga ditingkat daerah. 
7. Mewujudkan bank sentral berbasis digital dalam kebijakan dan 
kelembagaan melalui penguatan organisasi, bersumber daya 
manusia, tata kelola dan sistem informasi yang handal, serta peran 






















c. Struktur Organisasi Bank Indonesia 
Gambar 4.1 
Struktur Bank Indonesia 
 
 






B.    Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
        Statistik deskriptif yaitu memberikan gambaran atau deskriptif data 
yang   dapat dilihat dari nilai minimum, nilai maximum, nilai rata-rata 
(mean) dan standar deviasi.  Hasil dari analisis data variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian ini dari pengumpulan data dan telah 
dilakukan pengolahan data sebagai berikut:    
       a.   Utang Luar Negeri (ULN)      
Tabel 4.1 
Deksriptif Descriptive Statistics Utang Luar Negeri 
 
   Berdasarkan pada data tabel diatas, bahwa variabel X1 Utang Luar 
Negeri (ULN) mempunyai nilai minimum sebesar 25,03, nilai maximum 
sebesar 36,09, nilai rata-rata (mean) sebesar 31,8240, nilai deviasi sebesar 
4,34749. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari pada nilai standar deviasi 







 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ULN 10 25,03 36,09 31,8240 4,34749 






Hasil Perhitungan Utang Luar Negeri  
Tahun 2010-2019 
 












       b.  Nilai Tukar Rupiah  / KURS      
Tabel 4.3 
DeksriptifDescriptiveStatistics Nilai Tukar Rupiah 
 
       Berdasarkan pada data tabel diatas, bahwa variabel X2 Nilai 
Tukar  Rupiah mempunyai nilai minimum sebesar 8779,49, nilai maximum 
sebesar  14246,43, nilai rata-rata (mean) 11804,9720, nilai deviasi sebesar 
2185,45777.  Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari pada nilai deviasi yaitu 
11804,9720 > 2185,45777. Berarti nilai tukar rupiah tinggi, jika nilai tukar 
rupiah semakin tinggi dan melemahnya rupiah dapat berdampak pada harga 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Kurs 10 8779,49 14246,43 11804,9720 2185,45777 





barang terutama barang impor dan barang bahan baku produk impor untuk 
produk dalam negeri, yang pada akhirnya memberikan pengaruh kenaikan 
harga barang dan akan menurunkan pertumbuhan ekonomi.  
Tabel 4.4 
Hasil Perhitungan Nilai Tukar Rupiah/Kurs 
Tahun 2010-2019 
 
Tahun Kurs Jual Kurs Beli Kurs Tengah 
2010 9,583.93 8,583.93 9,083.93 
2011 9,279.49 8,279.49 8,779.49 
2012 9,880.39 8,880.39 9,380.39 
2013    10,951.37 9,951.37       10,451.37 
2014    12,378.30      11,378.30       11,878.30 
2015    13,891.97      12,891.97       13,391.97 
2016   13,807.38      12,807.38       13,307.38 
2017   13,884.13      12,884.13       13,384.13 
2018   14,746.43      13,746.43       14,246.43 
2019   14,646.33      13,646.33       14,146.33 
 
        c.  Obligasi Pemerintah         
Tabel 4.5 
DeksriptifDescriptiveStatistics Obligasi Pemerintah 
 
           Berdasarkan pada data tabel diatas, bahwa variabel X3 Obligasi 
Pemerintah mempunyai nilai minimum sebesar 15937500,00, nilai 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Obligasi Pemerintah 10 15937500,00 31960000,00 23423450,0000 5787282,98105 





maximum sebesar 31960000,00, nilai rata-rata (mean) sebesar 
23423450,0000, nilai deviasi sebesar 5787282,98105. Nilai rata-rata (mean) 
lebih besar dari pada nilai deviasi . berarti obligasi pemerintah sangat tinggi, 
jika obligasi pemerintah naik maka pendapatan nasional juga sangat tinggi, 
jika obligasi pemerintah naik maka pendapatan nasional juga ikut naik. 
Dalam mempertinggi pertumbuhan dan pembangunan ekonomi Indonesia 
diperlukan peran yang strategis yaitu dengan pembentukan modal. Modal 
yang ditanam oleh investor baik perusahaan atau individu akan sangat 
membantu perekonomian dalam penambahan stok modal yang dibutuhkan. 
  Tabel 4.6 




















d. Pertumbuhan Ekonomi Indonesia   
Tabel 4.7 
DeksriptifDescriptiveStatistics Pertumbuhan Ekonomi 
   
   Berdasarkan data tabel diatas, bahwa variabel Y Pertumbuhan 
Ekonomi Indonesia mempunyai nilai minimum sebesar 3,35, nilai 
maximum sebesar 6,87, nilai rata-rata (mean) sebesar 5,1870, nilai deviasi 
sebesar  1,04581. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari pada nilai deviasi 
yaitu 5,1870 > 1,04581. Berarti pertumbuhan ekonomi indonesia sangat 
baik. 
  Tabel 4.8 















 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Pertumbuhan Ekonomi 10 3,35 6,87 5,1870 1,04581 





2. Uji Asumsi Klasik   
a.   Uji Normalitas               
          Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah pada model 
regresi variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai 
distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki 
distribusi normal atau tidak. Model regresi yang memenuhi asumsi 
normalitas apabila data tersebut menyebar disekitar garis diagonal dan 
mengikuti arah garis diagonal (Ghozali, 2018:154) 
1) Analisis Grafik 
Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual 
adalah dengan melihat grafik histogram dengan membandingkan 
antara data observasi dengan disstribusi yang mendekati distribusi 
normal. Berikut ini adalah grafik untuk variabel dependen yaitu 
Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (PDB): 
Gambar 4.2 






Dari gambar grafik histogram diatas, disimpulkan bahwa 




Grafik Normal P-P Plot Of Regresion Uji Normalitas
 
 
Dari gambar grafik normal p-p plot of regresion standardized 
residual menunjukkan bahwa plot data menyebar disekitar dan 
mengikuti garis diagonal. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa 
model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
Dikarenakan uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan 
jika tidak berhati-hati, oleh sebab itu penelitian ini menambahkan 
dengan uji statistik. Uji statistik yang digunakan adalah uji statistik 

















Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,63816097 
Most Extreme Differences Absolute ,158 
Positive ,158 
Negative -,107 
Test Statistic ,158 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
Berdasarkan hasil uji normalitas dengan One-Sample Kolmogrov-
Smirov Test sebesar 0,158 dengan Asymptotic Significance sebesar 0,200 
maka dapat disimpulkan berdistribusi normal. 
            b.   Uji  Multikolonieritas 
         Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regreasi ditemukan adanya hubungan antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi hubungan diantara 
variabel independen. Nilai cut off yang umum digunakan untuk 
memperlihatkan  adanya multikolonieritas merupakan nilai Tolerance < 












1 ULN (XI) ,106 9,434 
Kurs (X2) ,172 5,804 
Obligasi Pemerintah  (X3) ,285 3,509 
a. Dependent Variable: Pertumbuhan Ekonomi (Y) 
 
Dari tabel diatas, perhitungan dari hasil uji multikolonieritas terlihat 
bahwa nilai tolerance  variabel utang luar negeri (X1) sebesar 0,106, 
variabel nilai tukar rupiah (X2) sebesar 0,172, dan variabel obligasi 
pemerintah (X3) sebesar 0,285. Semua variabel independen dalam 
penelitian ini memiliki nilai toleransi >  10. Sedangkan VIF (Variance 
Inflasion Factor) terdapat nilai variabel utang luar negeri (X1) sebesar 
9,434, variabel nilai tukar (X2) sebesar 5,804, dan variabel obligasi 
pemerintah (X3) sebesar 3,509. Dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
gejala multikolonieritas, karna dari hasil tersebut bahwa nilai tolerance 
variabel utang luar negeri (X1)  , nilai tukar (X2), dan obligasi pemerintah 
(X3)  lebih besar dari 0,100. Begitu juga dengan nilai VIF variabel utang 
luar negeri (X1)  , nilai tukar (X2), dan obligasi pemerintah (X3)  lebih kecil 
dari 10,00 
 







     c.   Uji  Autokorelasi  
 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi  
linier  ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Uji Durbin Watson 
hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order autocorrection) 
dan mensyaratkan adanya intercept  (konstanta) dalam model regresi dan 





Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,603a ,363 ,045 1,0440 2,604 
a. Predictors: (Constant), Obligasi Pemerintah (X3), Kurs (X2), ULN (X1) 
b. Dependent Variable: pertumbuhan Ekonomi (Y) 
 
Berdasarkan data tabel diatas , dapat dilihat dari nilai Durbin Watson 
sebesar 2,604. Nilai  dL pada tabel Durbin Watsn 0,525, nilai dU dari tabel 
Durbin Watson sebesar 2,016. DL < DW > DU atau 0,525 < 2,604 > 2,016. 
Dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian tidak terjadi adanya autokorelasi.  
      d.   Uji  Heteroskedisitas     
            Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance menurut residual satu pengamatan ke 
pengamatn yang lain. Apabila variance dari residual satu pengamatan 
kepengamatan lain tetap, maka dianggap Homoskedastisitas dan bila tidak 





tidaknya heteroskedastisitas melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel 








Berdasarkan gambar scatterplot bahwa tidak terdapat pola tertentu 
lantaran  titik-titik menyebar tidak beraturan diatas dan dibawah sumbu 0 
dalam sumbu Y. Maka bisa disimpulkan bahwa tidak terjadi tanda-tanda 
heteroskedastisitas atau H0 diterima. 
 
3. Analisis Regresi Linier Berganda. 
        Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini 
variabel independen yaitu utang luar negeri, nilai tukar rupiah, dan obligasi 
pemerintah, sedangkan variabel dependennya pertumbuhan ekonomi 














t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 37,837 10,526  3,595 ,000 
ULN (XI) 19,443 1,709 ,946 11,378 ,000 
Kurs (X2) 57,356 56,059 ,094 1,023 ,346 
Obligasi Pemerintah  (X3) ,011 ,011 ,050 1,084 ,320 
a. Dependent Variable: Pertumbuhan Ekonomi (Y) 
 
Berdasarkan tabel diatas, maka persamaan regresi linier berganda 
sebagai berikut: 
Y = 37,837 + 19,443 X1 + 57,356 X2 + 0,011 X3 + e 
Dimana : 
Y = pertumbuhan ekonomi Indonesia 
X1 = utang luar negeri 
X2 = nilai tukar rupiah 
X3 = obligasi pemerintah 
e = error 
Dari persamaan diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a. Konstant (α) sebesar 37,837 yang artinya jika tidak terjadi perubahhan 
variabel utang luar negeri, nilai tukar rupiah, obligasi pemerintah 
(X1=X2=X3), maka pertumbuhan ekonomi akan sebesar 37,837. 
b. Koefisien regresi utang luar negeri bertanda positif yaitu sebesar 19,443 





kenaikan utang luar negeri 1 satuan, maka pertumbuhan ekonomi 
Indonesia akan naik sebesar 19,443. Dan sebaliknya apabila utang luar 
negeri turun sebesar 1 satuan maka pertumbuhan ekonomi Indonesia 
sebesar 19,443. 
c. Koefisien variabel nilai tukar dengan pertumbuhan ekonomi Indonesia 
adalah positif sebesar 57,356 yang berarti setiap kenaikan nilai tukar 
rupiah sebesar 1 satuan maka pertumbuhan ekonomi akan turun sebesar 
57,356. Dan sebaliknya, apabila nilai tukar rupiah turun sebesar 1 
satuan maka pertumbuhan ekonomi Indonesia akan naik sebesar 57,356. 
d. Koefisien obligasi pemerintah dengan pertumbuhan ekonomi Indonesia 
adalah positif sebesar 0,011 yang berarti setiap kenaikan obligasi 
pemerintah sebesar 1 satuan, maka pertumbuhan ekonomi Indonesia 
akan naik sebesar 0,011. Dan sebaliknya apabila obligasi pemerintah 
turun sebesar 1 satuan, maka pertumbuhan ekonomi Indonesia  akan 
turun sebesar 0,011. 
 
4. Pengujian Hipotesis 
a.   Uji Parsial (uji t) 
Uji parsial digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 
variabel independen secara individual terhadap variabel dependen. 
Seberapa besar pengaruh dari variabel utang luar negeri, nilai tukar, 





ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau tidak signifikan masing 
– masing nilai koefisien regresi (β1 - β4) secara sendiri – sendiri 
terhadap variabel terikat (Y). Dalam mengambil keputusan ditentukan 
dari nilai signifikan yaitu 0,05. Jadi, apabila nilai signifikan < 0,05 maka 
Ho ditolak yang artinya variabel x berpengaruh terhadap variabel Y. 
Sedangkan apabila nilai signifika > 0,05 maka Ho diterima yang artinya 
variabel x tidak berpengaruh terhadap variabel Y. Untuk mengetahui 
pengujian ini dapat dilihat pada tabel hasil uji statistik t dibawah sebagai 
berikut: 
Tabel 4.13 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 37,837 10,526  3,595 ,000 
ULN (XI) 19,443 1,709 ,946 11,378 ,000 
Kurs (X2) 57,356 56,059 ,094 1,023 ,346 
Obligasi Pemerintah  (X3) ,011 ,011 ,050 1,084 ,320 
a. Dependent Variable: Pertumbuhan Ekonomi (Y) 
 
Berdasarkan tabel diatas, dapat dijelaskan bahwa hasiluji statistik t 
antara variabel x dengan variabel y adalah sebagai berikut: 
1.    Variabel utang luar negeri menghasilkan thitung  sebesar  11,378 dengan    
tingkat signifikan 0,000. Karena tingkat signifikannya lebih kecil dari                  
0,05 maka H1 diterima. Hal ini disimpulkan bahwa variabel utang luar 





2.     Variabel  nilai   tukar   rupiah   menghasilkan nilai thitung sebesar 1,023 
dengan tingkat signifikan 0,346. Karena  tingkat  signifikannya lebih      
besar dari 0,05 maka H2 ditolak. Hal  ini  dapat disimpulkan bahwa 
variabel nilai tukar rupiah tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan  
ekonomi Indonesia. 
3.    Variabel  obligasi pemerintah  menghasilkan nilai thitung sebesar 1,084 
dengan tingkat signifikan 0,320. Karena  tingkat  signifikannya lebih      
besar dari 0,05 maka H3 ditolak. Hal  ini  dapat disimpulkan bahwa 
variabel obligasi pemerintah tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan  
ekonomi Indonesia. 
Tabel 4.14 
Kesimpulan Hasil Uji Regresi Berganda 
 
No Variabel yang 
berpengaruh 
Pertumbuhan Ekonomi  
Hipotesis Hasil Keputusan 
1 Utang Luar Negeri + Signifikan Diterima 
2 Nilai Tukar Rupiah - Tidak Signifikan Ditolak 
3 Obligasi Pemerintah - Tidak Signifikan Ditolak 
 
b.    Uji Hipotesis Simultan (Uji F) 
Uji statisk F pada dasarnya menunjukkan apakah semua 
variabel belum atau independen yang dimasukan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama–sama terhadap variabel dependen 





dapat ditentukan dengan nilai signifikan α yaitu Ho ditolak apabila α 
<0,05 dan Ho diterima apabila α > 0,05. 
Tabel 4.14 





Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 6,178 3 2,059 3,371 ,000b 
Residual 3,665 6 ,611   
Total 9,843 9    
a. Dependent Variable: Pertumbuhan Ekonomi (Y) 
b. Predictors: (Constant), Obligasi Pemerintah (X3), Kurs (X2), ULN (X1) 
 
Berdasarkan hasil tabel diatas menunjukkan bahwa besarnya 
nilai signifikan yaitu 0,000 < 0,05 maka hipotesis diterima atau 
koefisien regresi signifikan. Dari hasil diatas nilai F hitung sebesar 
3,371 dengan probabilitas 0,000. Karena probabilitas lebih kecil dari 
0,05 maka, secara bersama-sama variabel bebas seperti utang luar 
negeri, nilai tukar rupia, obligasi pemerintah mempunyai pengaruh 
yang signifikan tehadap variabel terikat yaitu pertumbuhan ekonomi, 











5. Analisis Koefisien Determinasi R² 
Analisis koefisien determinsi (R²) digunakan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai (R²) mempunyai interval antara nol sampai satu ( 0 < R² < 
1). Semakin besar (R²) (mendekati 1), semakin baik hasil untuk model 
regresi tersebut dan semakin mendekati 0, maka variabel independen secara 
keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 
2018:238). Hasil perhitungan koefesien determinasi dapat dilihat sebagai 
berikut: 
Tabel 4.15 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,603a ,363 ,045 1,0440 
a. Predictors: (Constant), Obligasi Pemerintah (X3),  Kurs (X2), Uln (X1)  
b. Dependent Variable: pertumbuhan Ekonomi (Y) 
 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan nilai R² yaitu sebesar 0,045 
atau 4,5 %. Nilai ini menunjukkan bahwa variabel independen yaitu utang 
luar negeri, nilai tukar rupiah, obligasi pemerintah terhadap pertumbuhan 
ekonomi dapat dijelaskan dalam model dan sisanya yaitu sebesar 95,5% 








C.   Pembahasan Hasil Penelitian     
1.     Pengaruh Utang luar Negeri Terhadap Pertumbuhahn Ekonomi Indonesia      
Utang luar negeri merupakan sumber pembiayaan pembangunan 
atau pertumbuhan ekonomi. Jadi selama ini berkat utang luar negeri 
pemerintah Indonesia bisa membangun banyak proyek yang sangat berguna 
bagi kelangsungan pembangunan dan sosial di dalam negeri (Tambunan, 
2008:1). Berdasarkan hasil pengujian hipotesis parsial uji t menunjukkan 
bahwa utang luar negeri berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan 
ekonomi Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji hipotesis, dimana nilai 
signifikan utang luar negeri sebesar 0,000, dan hasil tersebut lebih kecil dari 
tingkat signifikan yaitu 5% atau 0,05. Berdasarkan dari hasil tersebut, 
penelitian ini menerima H1 yang menyatakan bahwa utang luar negeri 
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Yang artinya jika 
utang luar negeri turun maka pertumbuhan ekonomi Indonesia akan naik. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Ramadhan (2019), Simi, dkk (2015) dan Rudi, dkk (2016), 
yang menyimpulkan bahwa utang luar negeri berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Tetapi hasil penelitian ini tidak sesuai 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fathiyah (2017) yang 
menyatakan bahwa utang luar negeri tidak berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi indonesia. 
Namun pada sisi lain, impak negatif yang disebabkan juga tidak 





negara, lantaran utang tadi wajib dibayarkan bersama bunganya melalui 
APBN, yang adalah tanggung jawab para wajib pajak, pembayaran utang 
luar negeri ini dapat mengurangi tingkat kemakmuran dan kesejahteraan 
masyarakyat Indonesia masa mendatang (Krisetya, 2016) 
    2.     Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Pertumbuhahn Ekonomi Indonesia      
Untuk sistem nilai tukar yang diserahkan pada prosedur pasar secara 
bebas, misalnya halnya rupiah dan sebagian besar mata uang dinegara-
negara di dunia, perubahan nilai tukar rupiah bisa ditimbulkan oleh faktor-
faktor nonekonomi. Ketidakstabilan pada faktor-faktor nonekonomi 
(contonya lantaran ledakan bom atau gangguan keamanan) akan 
berpengaruh terhadap syarat perekonomian di dalam negari (Arifin & 
Giana, 2009:85). Berdasarkan pengujian hipotesis parsial uji t menunjukkan 
bahwa nilai tukar rupiah tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji hipotesis, dimana nilai 
signifikan sebesar 0,346 dan hasil tersebut lebih besar dari tingkat signifikan 
yaitu 5% atau 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, dalam penelitian ini 
menolak hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa nilai nukar rupaih 
tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Yang artinya 
jika nilai tukar rupiah melemah maka pertumbuhan ekonomi akan menurun. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Simi, dkk (2015) yang menyimpulkan bahwa fluktuasi nilai 
tukar rupiah tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. 





yang menyimpulkan bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap 
pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
     3.    Pengaruh Obligasi Pemerintah terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 
Pemerintah jua membutuhkan dana untuk pembangunan negara. 
Salah satunya merupakan menggunakan meminjamkan jangka panjang 
kepada masyarakat. Surat utang pemerintah ini disebut SUN (surat utang 
negara) atau biasanyadikenal dengan nama obligasi pemerintah governmet 
bonds. Obligasi pemerintah hampir sama dengan obligasi perusahaan, hanya 
bedanya penerbitnya adalah pemerintah bukan perusahaan swasta, sehingga 
obligasi pemerintah dianggap lebih aman dibandingkan obligasi perusahaan 
(Hartono, 2017:23-25). Hasil pengujian hipotesis parsial uji t tidak 
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal ini dapat dilihat 
dari hasil uji hipotesis, dimana nilai signifikan obligasi pemerintah sebesar 
0,320, dan hasil tersebut lebih besar dari tingkat signifikan yaitu 5% atau 
0,05. Berdasarkan hasil tersebut, dalam penelitian ini menolak hipotesis 
ketiga (H3) yang menyatakan bahwa obligasi pemerintah tidak berpengaruh 
terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal ini tidak sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan Kurniawan & Azhar (2012) Obligasi berpengaruh 



























KESIMPULAN DAN SARAN 
A.   Kesimpulan 
        Berdasarkan dari hasil penelitian yang sudah dilakukan maka, dapat 
diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 
1. Utang luar negeri secara parsial berpengaruh positif terhadap pertumbuhan 





secara baik atau ke arah produktif sehingga, bisa menaikkan laju 
pertumbuhan ekonomi baik  masyarakat kecil juga masyarakat menengah 
sehingga diharapkan dapat menekan angka kemiskinan. 
2. Nilai tukar secara parsial tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi 
Indonesia. Karena apabila nilai tukar semakin tinggi dan melemahnya 
rupiah dapat memberikan dampak terhadap harga barang terutama barang 
impor dan barang bahan baku produk impor untuk produk dalam negeri, 
yang pada akhirnya memberikan pengaruh kenaikan harga barang dan akan 
menurunkan pertumbuhan ekonomi.  
3. Obligasi pemerintah secara parsial tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan 
ekonomi Indonesia. jika obligasi pemerintah turun maka pendapatan 
nasional juga ikut turun. Dalam mempertinggi pertumbuhan dan 
pembangunan ekonomi Indonesia, dibutuhkan peran yang strategis yaitu 
dengan pembentukan modal. Modal yang ditanam oleh investor baik 
perusahaan juga individu akan sangat membantu perekonomian dalam 
penambahan stok modal yang dibutuhkan. 
4. secara simultan variabel independen utang luar negeri, nilai tukar rupiah, 
dan obligasi pemerintah memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen yaitu pertumbuhan ekonomi Indonesia. 
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka saran yang dapat diberikan dari 





1. Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel-variabel 
yang lebih mempengaruhi pertumbuhan ekonomi  Indonesia seperti ekspor, 
inflasi dan lain-lain.  
2. Bagi pemerintah perlu berperan dalam pengendalian utang luar negeri 
dengan cara meminimalisir jumlah utang luar negeri, sehingga pendapatan 
yang ada didalam negeri bisa digunakan untuk membayar utang luar negeri 
yang sudah jatuh tempo. 
3. Bagi otoritas Bank Indonesia perlu menambah peminjaman modal melalui 
penerbitan obligasi pemerintah dengan mengatur kebijakan moneter berupa 
operasi pasar terbuka. Sehingga obligasi pemerintah lebih dominan supaya 
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Data Hasil Perhitungan Utang Luar Negeri Indonesia 















Sumber: www.bi.go.id  
Lampiran 3 
Data Hasil Perhitungan Kurs Indonesia Mata Uang USD 
Tahun Kurs Jual Kurs Beli Kurs Tengah 
2010 9,583.93 8,583.93 9,083.93 
2011 9,279.49 8,279.49 8,779.49 
2012 9,880.39 8,880.39 9,380.39 
2013    10,951.37 9,951.37       10,451.37 
2014    12,378.30      11,378.30       11,878.30 
2015    13,891.97      12,891.97       13,391.97 
2016   13,807.38      12,807.38       13,307.38 
2017   13,884.13      12,884.13       13,384.13 
2018   14,746.43      13,746.43       14,246.43 
2019   14,646.33      13,646.33       14,146.33 
Sumber: www.bps.go.id  
Lampiran 4 

















Data Output Hasil Pengolahan Data SPSS 
 
 
Warning # 849 in column 23.  Text: in_ID 
The LOCALE subcommand of the SET command has an invalid parameter.  It 
could 
not be mapped to a valid backend locale. 
REGRESSION 
  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 
  /SCATTERPLOT=(*SRESID ,*ZPRED) 










DATA OUTPUT HASIL PENGOLAHAN SPSS 














Uji Statistik Deskriptif Variabel Dependen 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ULN 10 25,03 36,09 31,8240 4,34749 
Valid N (listwise) 10     
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Kurs 10 8779,49 14246,43 11804,9720 2185,45777 
Valid N (listwise) 10     
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Obligasi Pemerintah 10 15937500,00 31960000,00 23423450,0000 5787282,98105 
Valid N (listwise) 10     
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 








































Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,63816097 
Most Extreme Differences Absolute ,158 
Positive ,158 
Negative -,107 
Test Statistic ,158 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 














1 ULN (XI) ,106 9,434 
Kurs (X2) ,172 5,804 
Obligasi Pemerintah  (X3) ,285 3,509 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,603a ,363 ,045 1,0440 
a. Predictors: (Constant), Obligasi Pemerintah (X3), Kurs (X2), ULN (X1) 


















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 37,837 10,526  3,595 ,000 
ULN (XI) 19,443 1,709 ,946 11,378 ,000 
Kurs (X2) 57,356 56,059 ,094 1,023 ,346 
Obligasi Pemerintah  (X3) ,011 ,011 ,050 1,084 ,320 
a. Dependent Variable: Pertumbuhan Ekonomi (Y) 
  
Lampiran 16 
No Variabel yang 
berpengaruh 
Pertumbuhan Ekonomi  
Hipotesis Hasil Keputusan 
1 Utang Luar Negeri + Signifikan Diterima 
2 Nilai Tukar Rupiah - Tidak 
Signifikan 
Ditolak 











t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 37,837 10,526  3,595 ,000 
ULN (XI) 19,443 1,709 ,946 11,378 ,000 
Kurs (X2) 57,356 56,059 ,094 1,023 ,346 
Obligasi Pemerintah  (X3) ,011 ,011 ,050 1,084 ,320 











Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 6,178 3 2,059 3,371 ,000b 
Residual 3,665 6 ,611   
Total 9,843 9    
a. Dependent Variable: Pertumbuhan Ekonomi (Y) 






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,603a ,363 ,045 1,0440 
a. Predictors: (Constant), Obligasi Pemerintah (X3),  Kurs (X2), Uln (X1)  
b. Dependent Variable: pertumbuhan Ekonomi (Y) 
 
 
 
 
 
 
 
